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国際 会計基準 は、世 界の投資 家へ の よ り積極 的な情報 開示を 目的 とし、連結 会計、時価 会計、 キ ャッ
シュ ・フロー会 計 な どをそ の特徴 と している(山 本、1999a)。欧米各 国 と りわ け英米 の国内基準は、す
でにかな りの程 度 国際 会計基準 と調和化 してい る。 日本で も1996年1月に成 立 した橋本 龍太郎政権 にお
いて金融 ビッグバ ンが実施 され 、会計制度 改革がその 一環 として開始 され てい る。そ の 目指す ところは、
国際会計 基準 とP本 の国 内会計基 準 との調和化で あ る。 国際 会計基準審議 会の インターネ ッ ト ・ホー ム
ペー ジ(http:〃www.iasc.org』k)を見れ ば、東京証券取 引所 も国際会計基 準を受容 してい る ことにな っ
てい る。 その意 味で も、 日本の会 計基 準 のグ ローバル ・ス タンダー ドへ の調和化は、 日本企業 に とって、
もはや避 けて通 れ ない変 化の過程 で ある。
経 営学 の コンテ ィンジ ェンシー理 論 によれ ば、企 業を と りま く環境 が変化す れば、企 業経営 のあ り方
もそれ にフ ィ ッ トす べ く変化 しな けれ ばな らない(LawrenceandLorsch,1967)。fi本企業 の経 営管理 は、
新 しい会 計のル ール に適応 しな ければ な らないの であ る。 これ まで、 日本 の企 業経営 は 日本的経 営 とい
う言葉 に よって象 徴的 に語 られ て きた。 日本的経 営の特徴 としては、終身雇用 、年功序 列、企 業別組合
な どの労 務面 が よく取 り上げ られ るが、現場重視 の生 産管理 な ども加 え られ る。
戦後 の 日本経 済は、1990年代 初頭の バブル崩壊 まで、全 体 と して順調 な成 長 を実現 レてきた。 その 間
に形成 され た 日本 的経営 と戦後 日本 の会 計制度 の間 には、 なん らかの親和性 が存在 していた と推 察 され
る(BaUonandTomita,1988,andTakateraandYamamoto,1989)。そ こで本稿で は、 よ り定性 的で相
互作用 的な側 面に重 点を置 き、2000年3月決算期か らスタ・一ー トした 日本 の新会計制度 に よって、伝統的
な 日本 的経営 が どの よ うに変質 してい くかを分析 す るこ とにす る。




する。そ してm節 では、時価会計によって企業の実態が財務諸表に反映 され ることがどのような事態を
もたらすかについて検討する。そ してIV節において国際会計基準が近い将来において ロ本企業にもた ら
す可能性 について考察する。そこでは、新 しい会計制度が 日本経済の国際競争力にどのような影響 を及
ぼすかとい う観点か ら、強い国際競争力を持つ日本の電機企業2社 の事例研究を行 っている。このよう
に、本稿の議論は、会計制度 と企業経営の相互作用 を記述的な観点から検討するもの となっているω。
fi.世界標準 に影響 され る日本的経営
連 結 会計 が リス トラを加速 す る
21世紀初頭の現在、 日本では大企業を中心に リス トラ政策 として中高年層 をターゲットとするクビ切
りが進んでいる。その背景 には、国際会計基準に代表 されるグローバル ・スタンダー ドへの国内会計基
準の調和化があることに注意する必要がある。 具体的にいえば、連結決算を中心 とした財務開示制度へ
の変更である。Hopwood(1988)が強調 しているように、会計は社会や組織 との間につねに相互作用を及
ぼ し合 うよ うな動的な関係を持 っている。 これまで も日本で連結の有価証券報告書が制度化されてはい
たが、単独の有価証券報告書に比べるとページ数 も少なく、発行時期も遅かった。 ところが外国の投資





援助で存続 してきた。 これまでは、単体で財務分析がなされていたので、親会社の業績数値を維持 しな




純利益連単倍率が1を 超えている会社は、i86社(53%)しかなかった。 さらに2を 超えている会社に至
っては、わずか29社(8%)しか存在 しなかった。
信越化学.[業とい う企 業がある。tll本(1999b)における財務総合評価で全349社中9位 にランキング
された会社である。化学 とい う名称は旧態依然としたイメージが強いが、同社は半導体のウエハーを生
産するなどハイテク分野で活躍 している。この会社は、企業財務を有効かつ効率的に管理 していること
でも知 られている。早い時期か ら連結会計を徹底 し、現在ではそれをもとにしたグローバルな連結経営





ただ し、この ような企業は例外である。多くの日本企業は、今後純利益連単倍率のよ うな連結指標を向
上させていかなければならない。
連結決算が中心になると、親会社は、赤字子会社の業績 も向上 させ るか、赤字子会社に対する支配力
を放棄 して連結対象か ら除外 しなけれ ばならな くなる。 どちらにしても、雇用は失われ ることにならざ
るをえない。 そのような会社は単独では存続出来ないのだから、資源の効率的利用に反 してい る。企業
の実態は、連結決算によって より公正に開示 されるが、それに伴 って 日本的経営の1つ の特徴である長
期雇用の継続がより困難になることは避け られない事実であろ う。
進 展 す る ア ウ トソー シ ン グ と企 業 別 組 合 の 限 界
これ ま で 日本 の大企業 は、多額 のコス トをか けて 自社独 自の情報処理 システ ムを構 築 して きた。そ の
よ うな システ ムは、内 部の人間 が使 うに は便利 で あ るが 、組織 を超 えて他の コンピュー タ と接続す る こ
とは困難 である。 これ に対 し欧 米企業 は、ERPとよばれ る統 合パ ッケ ージ ・ソフ トを早 くか ら活 用 して き
た。 パ ッケー ジ ・ソフ トは、既成服 と同 じで あるか ら使いに くい面 もあ るが、高度に標準化 され てお り、
システ ム開発 費用 も低い とい うメ リッ トが ある。ERPは企 業のほ とん どすべ ての業務 をカバー し、当然 の
こ とな が ら経 理業 務 を含 んでい る(犬 飼重仁他 、2000)。
コン ピュー タ は、情報処理 方 法が標 準化 され ていれ ば、 い くらで もネ ッ トワー ク化 が可能 であ る。 近
年欧米 では、企業 間の さま ざまな取 引が コン ピュー タ化 され てい る。ERPなどに よって標準化が進 めば、
ネ ッ トワー ク化すれ ば よく、個 々の企 業 がす べて の職 能 を 自社内 に抱 え込む 必要がな くな る。 ア ウ トソ
ーシ ングの考 え方は、 ここか ら出て きた もので あ る。 そ してい まや企 業 の経理 部門 も、ア ウ トソー シ ン
グの対象 とな っている。 世界5大 会計事務所 の一つ であ るプ ライス ウt－ 夕ーハ ウス クーパース は、顧
客企 業の経理 ・財務 部門 のア ウ トソー シン グ ・ビジネ スを 日本 で も開始 してい る。 しか もその た めに必
要 な人材 も、 企業 の経 理 ・財 務 部門か ら直接受 け入れ るとい う。 これ に よって、 日本企 業 は経 理部職員
の 再就職 を斡旋す る と ともに、部 門その もののア ウ トソー シングが 可能にな る訳で ある。
また、新 日本 製鐵は、NSア カ ウンテ ィング ・サ ー ビス とい う子会 社を設 立 し、グル ープ全体 の会計業
務を委託 してい る。 こ こで も新 会 社の従業員 は、本 社財務 部か らの出向者 とな ってい る。 さ らに、fl立
製作所は、H立 トリプル ウィン とい う子 会 社を設 立 し、総務 ・人 事 ・会計の3っ の業務 をグル ープ全体
か ら請け負わせ て いる。 これ らの事 例で明 らか な よ うに、完全 に外 部に委託 す るか連結 グルー プ内部で
一'目:を抱 え るかを別 と して も、す べての会 社 が経 理部や財 務部 をス タ ッフ部門 と して個別 に持つ とい う
こ とは、す でに時代 に合 わな くな ってい るこ とがわか る。
日本国外 に 目を向 けて み ると、 世界 には国際会計基 準 を理解す る企 業や組織 はたく さん存 在す るか ら、
低い コス トで会計 処理 のア ウ トソー シング が可能 になる。 個 々の企業がす べて の職能 を内部に抱 え込む
のは取引 費用 もか さむ し、非効 率で ある。 その際標 準化 され てい る部分 を アウ トソー シン グすれ ば、企
業は最 も重 要 な本 業 に経 営資源 を集 中 し、 コア ・コン ビタンス を強化す るこ とが可能 にな る(Hameland




これまで 日本の労働組合は、企業ごとに結成 され、経営側 と賃金や労働条件などについて交渉を行 っ
てきた。会計基準がグローバル ・スタンダー ド化すれば、この企業別組合制度 も変更を余儀なくされる。
なぜな ら経営者は、連結決算を前提に した経営を行い、グループ全体め業績を最大化すべ くリス トラ政
策 もグループ単位で実施す るか らである。経理部門などのアウ トソーシングもその一環である。 これに
対応するためには、少なくとも労働組合側が連結グループ組合 として結束 し、一丸 となって企業側に対
峙する必要が ある。
労働組合のナショナル ・セ ンターである連合すなわち日本労働組合総連合会は、毎年春闘に向けて 『連
合白書』 を作成 してきた。過去の白書を見ると、会計に関する記述は全 くなく、税金の問題として法人
税法がたまに触れ られている程度であった。労働組合 と会計は、関係がなか ったのである。ところが、




不可欠であるにもかかわらず、これまでその認識や知識が組合側に薄かった とい うことでもある。 とも
あれ、企業別組合 とい う制度は、個別決算を前提に成立するものであったことが理解出来 る。換言すれ
ば、・この 日本的経営制度 も、会計制度の改革ともに個別企業を超 える方向に変化 していくであろ うとい
うことである。
時価主 義 が年功 序列 型給与制 度 を困難 にす る
.国際会計基準や 日本の 「金融商品に係る会計基準」は、時価評価において公正価値 とい う概念を重視
す る。 これは、ファイナンスにおける割引現在価値 と同 じである。つま り将来のキャッシュ ・フローを
資本コス トで割 り引 くことによって算出される経済価値である。同様に、将来 フリーキャッシュ ・フロ
ーの割引現在価値が企業価値すなわち企業の時価総額 となる。完全競争市場では裁定(サ ヤ取 り)行動
が働 き、市場の需給均衡価格は割引現在価値に等 しくなるのである。その意味す るところは、他の投資
対象に見合 うリターン(こ れが資本 コス トである)を もたらさない資産を抱える経営は非効率だという
ことである。 ちなみに公 正価値が大きくなる条件は、毎期のキャッシュ ・フローが大きいこと、それが
長期に及ぶこと、そ して割引率が小 さいことの3つ である。
企業の経営者にとってみれば、長期雇用を維持出来なくなることの原因は、年功序列型の給与体系に
も存在する。若い頃は本人の企業への貢献に対 し給与が低めに押さえられ、中高年になるとともに家計
の必要に見合って給与が上昇す る制度である。これを企業のキャッシュ ・フロー として見た場合、若年
層は人件費以上の貢献を会社に して くれるか ら、会社は余剰のキャッシュ ・インフローを得ることにな
る。そしてそれを原資に して中高年層の人件費を賄 うとい うシステムである。ここで問題 とな るのは、
通常は、設備投資のように先にキャッシュ ・アウ トフローがあり、その後にキャッシュ ・インフローが
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もた ら され るので あ るが 、年功 序列型 の給与 体系で は、その順序 が逆転 してい る点 であ る。それ ゆ え、
中高 年層 を リス トラす る こ とに よって キャ ッシ ュ ・ア ウ トフローを圧縮 し、 目先 の業績 を上げ よ うとす
るイ ンセ ンテ ィブがつ ね に企 業の経営者 に働 くこ とにな るω。
ところで労働 力 は、貸借 対照表 に資産計 上 され るもので はない。これ について中里(1999、11-12ペー
ジ)は 以下の よ うに述 べ てい る。
経済学的な視点に立った場合の企業会計の最大の欠点は、実物経済と金融経済の峻別を行 って
お らず、また、生産要素 としての労働 を無視 しているとい う点である。企業会計は、ある特定
の企業に対 して株主 とい う投資家によって投 トされた資本(こ れは、貸借対照表の借方に列挙
された企業の各種資産の 「金融的」な出所を列挙 した貸方の一項 目である)の リターンを計算
する技術であるか ら、実物経済 と金融経済の峻別 とい う視点を欠いているのみな らず、労働 と
い う生産要素を賃金等の単なる費用 として取 り扱 うにすぎないのは、不可避なことといえよう。
そ して中里(1999、12-13ペー ジ)は、貸借対照表の借方には物的資産 と人的資産 を、貸方には負債 ・
資本 ・人的資本 をそれぞれ計上すべ きだと主張する。その主張は傾聴に値す るものであるが、 もしも労
働を資産 計上す る際に公正価値概念 を適用す るな らば、企業にとって若年労働力は将来にわたって長 く
キャッシュ ・フローをもた らして くれるから、これを資本 コス トで割 り引いて資産化すれば高い時価が
得 られる ことになる。 これに対 し中高年労働力は、定年や体力の衰えなどによる制約か ら長期間のキャ
ッシュ ・フローは期待出来ないから、その割 引現在価値は小さくなる(さ らにいえば、負になることも
ある)と い う帰結が導出 され る。
企業価値の時価評価では、将来 のみが現在の価値に反映する。過去においてどれだけの貢献を行お う
と忠誠 を尽 くそ うと、それ は企業価値の測定には一切反映 されない。長期雇用や年功序列など伝統的な
日本的経営は、若い頃の努力が中高年になって報われ るというシステムであったため、割引現在価値概
念に準拠す る時価会計 とは相容れないものであることがわかる。
ただし企業が、国際会計基準に適応 した経営に移行するために リス トラに頼 りす ぎると、往々に して
短期業績至上主義(shorttermism)に陥って しまう」 これは、 日本的経営が注 目されていた1980年代の欧
米で悪 しき時価主義経営 として しき りに批判されたものである(e.g.,G・01d,1990)。株主重視の欧米型
経営は、短期的な利益のみ を追求するために、将来に向けて十分な投資が行われず長期的な業績が却っ




ともに資本 コス トで複利計算した分だけ増えているはずである。それを現状だけを取 り上げて、貢献がないから解雇というのでは、グ
ローバル ・スタンダー ドへの悪乗りであ り、公正さに欠ける。
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常5年 程度の予測を行い、その先 はゼロない し…定の成長率を仮定 して計算を簡便化する。それは遠い
将来の予測が困難であるからだが、当初数年の予測でも環境変化が激 しければ、算出 され る現在価値は
大 きくぶれて しま う。将来キャッシュ ・フローを安定させるのに最 も有効な方法は、持続可能な安定成
長を確保することである。切った張ったのM&Aを繰 り返すハイリスク ・ハイ リタ ・ー一・ン型の経営は、毎期




制 度 化 され た キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー 計 算 書 が 開 示 す る リス ク
図表1は 、'新しく日本で設 定 された 「連結 キャ ッシュ ・フta"一計算書等の 作成 基準]に 準拠 して住友
金 属 工業 がは じめて作成 した2000年3月31日決 算の連結 キャ ッシュ ・フ ロー 計算書 であ る。同社は、鉄
鋼 大手5祉 の一つ に数 え られ る高 炉 メーカーで ある。純 営業キ ャ ッシ ュ ・フロー(図 表1で は、46,711
百万 円)は 、期 間損益 計算に関 わ っていて も実際 には現金の流 出入 を伴 って いない項 目を利 益 に加 減 す
るこ とに よって 計算 され るが、 そ の中で通常金額 的に最 も大 きな項 目が 、有形 固定資 産の減価 償却 費で
あ る。 この減 価 償却 費は、現金 の変 動を もた らさない費用 であ り、 その会計処 理方法 の相違 に よって利
益額 が大 きく変 わ って しま う。 しか も鉄鋼業 な どの装 置産業で資本 装備率 の高い企業 で は、減 価 償却 負
担 が 巨大 にな り、利 益 を圧迫 す る。 それ ゆえ、利 益で はな くキ ャ ッシュ ・フロー を見 るこ とに よって、
異業種間 の業 績 比較 もよ り有効 になるのであ る。 「利 益は意 見、 キャ ッシュ ・フロー は事 実」(Blackθt
al.,1998,p、41)とい われ る最大 の要 因が ここにある。
構造不 況 にあ え ぐ鉄鋼 メー カー であ る住 友金 属工業 の場合、 キ ャ ッシュ ・フロー 計算書 の出発 点 とな
る税 引前利益 が赤字 となってい るが、本 業で獲得 した純 営業 キャ ッシュ ・フ ロー では、 なん とか黒字 を
保 ってい るこ とが、図表1か ら確認出来 る。 純営業 キャ ッシュrフ ローは 、減価 償却費 が足 し戻 され る
こ とか らもわか る よ うに、ほ とん どのケー スでプ ラスになるが、 も しもこれ がマイナス になる よ うだ と、
企業 の現金 が しぼんで い る訳で あるか ら、その存続 自体が極めて危 な くなる。
企 業は 、純 営業 キ ャ ッシ ュ ・フロー を将来へ の投 資へ と振 り向 ける。 この投資 キャ ッシュ ・フロー の
部 で求め られ る純投 資キ ャ ッシュ ・フロー(図 表1で は、マイナ ス80,516百万円)は 、 投資活動 に要 し
た純 額で あ り、投資支 出す なわ ちキャ ッシュ ・ア ウ トフ ローが メイ ンで あるか ら、通 常 はマイナ スにな
る。住友金属 工業の 問題 は、設備投 資の金 額が、減価償却 費の3分 の2程 度 しかない こ とであ る。鉄鋼 業










税 引前 当期 純利 益 一212,990
減価償却費146,895
受取利 息 及び 受取 配 当金 一8,495
支払利息39,684
持分法による投資損失12,735
売 上債権 の増加 額 一37,289
棚卸資産の減少額62,415
仕入 債 務の減少 額 一27,291
その他72,910
!」、言十48,575








社 債及 び 借入金 の減少額 一58,177
そ の 他 一259
純財務 キャッシュフロー-101,028
現金及び現金同等物に係る換算差額 一1,184




ちなみ に同社で は、純 営業 キャ ッシュ ・フ ローか ら設 備 投資を差 し引 こ うが、純 投資 キャ ッシュ ・フ
ロー を差 し引 こ うが、求 め られ るフ リー ・キ ャッシ ュ ・フ ロー はいずれ のケー スで もマイ ナス とな る。
しか も純 財務 キャ ッシュ ・フローが 、フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー のマイナ スを上回 る巨額の マイナス
とな って い るので ある。 それ ゆ え現金 及び現 金同 等物 の期 首残 高 に対 し、期末残 高が大幅 に減少 す ると
い う結果 を招 いて いる。
この よ うな状 況ほ、 住友金属 工業 ではそれ まで 明確 なキ ャッシュ ・フ ロー管理 がな され てこなか った
可能性 を示唆 している。 そもそ も図表1は 、新 しい 国内会 計基準 によって同社が始めて作成 した キャ ッ
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シュ ・フ ロー 計算 書で あ る。 これ によ って投 資家 は、 同社の資金状 況 をよ りよく理 解す る ことが出来 る
訳 で あるが 、企業 に とって は この トレン ドが続 くことは極 めて危険 で ある。 早晩現 金 がシ ョー トして し
ま う可能性 が あ るか らであ る。
国際 会計 基準 に リー ドされ て制度 化 され た キ ャッシ ュ ・フ ロー計算 書は、企 業にお け る事 業活動 と投
資活 動 と資金 調達活 動の関係 を、キャ ッシ ュ ・フ ロー を もとに して詳細 に表 示 した ものであ る。2000年3
刀決 算期 にお いて は、 ほ とん どのH本 企 業 がは じめて この財 務表 を作成 したた め、作成 した 当事者 も当
惑 した ので は ない か と推 察 され るよ うな デー タが開示 されてい る。 キャ ッシュ ・フロー 計算書 の作成 が
制度化 され る こ とに よ って、今後企 業 の経 営者 は、 よ りキャ ッシュ ・フ ロー を重視 した経営 を実践す る
よ うにな るで あろ うと推測 され る。 キャ ッシ ュ ・フ ロー経営 の考 え方が 、す でに キャ ッシュ ・フロー 計
算書 が導入 され てい るアメ リカか ら 日本 に入 って きた理 由も、 ここに存在す るのであ る。
決 算 日 レー ト法 に よ る為 替 リス ク の 顕 在 化
日本 の会計 制度改 革は金融 ビ ッグバ ンの一環 と して 開始 され 、外貨換算 会計にお いては、2001年3月
決算期 よ り改 訂 され た 「外 貨建 取引等 会計処理 基準 」が施行 され てい る。そ こで は、外 貨建債 権債務 の
処理 にお いて決 算 日レー ト法の適 用 が原 則化 され てい る。外 国為替 に関す る規 制緩和 は ビッグバ ンの フ
ロン トランナー として実施 され た もので 、す で に1998年4月1日 か ら、名 実 ともに 「管理」の 文字 が外
され た外 国為替 及び外 国貿易法 が施行 され てい る。
そ もそ も会 計学 には、 単一通 貨 に よる処 理 とい う大 前提が ある。 どころが グ ローバル化 が進み複 数の
通貨 で ビジ ネスが 行われ るよ うに な る と、それ らはす べて決算通 貨 に換 算 され な けれ ばな らな い。 変動
相場 制の 下では 、 どの 時点 の為 替 レー トを適 用す るがに よって、換 算後の数値 が変動 して しま う。 選択
肢 と して は、取 引が行 われ た 日の レー トと決 算 日の レー トが考 え られる。そ して個 々の会計項 目に どち
らの換算 レー トを適 用す るか に よって、完全 な取 引 日(な い し歴 史的)レ ー ト法 か ら完全 な決 算 日レー
ト法 までの間にい くつか のバ リエ ー シ ョンが成 立す る。
時 価会計 は、決 算 日の 時価 に よって貸借 対照表 の資産や 負債 を再評価す る。 それ らの会 計項 目が外 貨
に よる もので あれ ば、 さ らに木 国 通貨へ の換 算を行 わな けれ ばな らない。 その際 、決算 日の時 価で再 評
価 され る項 目に当初の 取引 日 レー トを適 用す ることは論理的 に一貫 しないか ら、かつ ては時価評 価の対
象 は決算 日レー ト、取得原価 を維持 す る項 同は取 引 日 レー トとい うテ ンポ ラル 法が考案 され た(FAS8「外
貨 建i取引及 び外 貨 建 財 務 諸 表 の 換 算 の会 計(AccountingfortheTranslationofForeignCurrency
TransactionandF・reignCurrencyFinancialStatements)」)。この外貨 換算方法 は、取 引時 の情 報 を
重 視す る取得 原価 主義 の考 え方 と整 合的 な換算手 法 であ った。近 年で は、IAS21「外 国為 替 レー ト変 動
の影響(TheEffectsofChangesinForeignExchangeRates)」や アメ リカのFAS52「外貨換 算(Foreign
CurrencyTranslation)」な ど、外 貨建 取引及び外貨建 財務諸表 の両方の換算 にお いて決算 日レー ト法 の
適用 が標準 化 しつ つあ る。 ・
従 来 の外 貨建 取 引等会計 処理 基準 では、外 貨建債権 債務が長 期 と短期 に区分 され 、 前者 につ いて は取
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引 臼レー ト、後者 については決算 日レー トが適用 されるとい う流動 ・非流動法が採用 されていた。ちな
みに外国為替 には、契約か ら決済までの為替 レー ト変動による取引 リスクと、決算にお ける換算 レー ト
の変動による会計 リスクが存在す る(Eitemanetal.,2001)。前者 とは異なり、会計 リスクはキャッシ
ュ ・フローの変動を伴わない。すべて取引 日レー トで換算するならば、顕在化 しない為替 リスクである。
その意味では、長期の債権債務にはこ会計 リスクは存在 しなかったのであ り、旧来の流動 ・非流動法は
長期の会計 リスクを吸収する機能を持 っていたとい うことが出来る(小野、1996)。
さらに連結財務諸表 を作成するためには、連結対象 となるすべての在外事業を換算 しなければならな
い。従来 日本では、在外事業体財務諸表の換算には取得原価主義指向の強い修正テンポラル法が採用さ
れていたが、ig95年の改訂により、在外子会社の財務諸表は原則 として決算 日レー トで換算することと
された。 この問題は、2000年3月決算期に本格導入 された連結会計によって、すでにグローバル化 した
11本企業において顕在化 している。連結会計の対象は、国内外 を問わないか らであるω。
時価評価に対応 して適用 される決算Rレ ー ト法は、決済 されるまで認識 されなかった為替 リスクを毎
期の決算段階で会計 リスクとして開示する。決算 日レー ト法は、会計エクスポージャーが最 も大きくな
る換算方法なのである。決算 日に再評価を行 う時価会計といい、決算 日の為替 レー トで換算を行 う外貨
換算会計の決算 日レー ト法といい、それ らの会計処理 は、取引 日か ら決算 日に至る過程で発生 した価値
変動をそのまま開示する制度である。っま り、時価会計は、価値変動 リスクを表面化する制度なのであ
る。
負 債 の 時 価 評 価 が 意 味 す る もの
近 年、 さま ざまな 会計領域 において時 価評価 の導入 が課題 とな ってい る。 日本証 券業協会 が毎月公表
してい る公 社債店頭 基準気配 の うち、2001年9月3El現在 の流通価格 が額 面100円を大 きく割 り込 んで
いる社債 を列挙す る と、マイ カル18.61円、光 通信39.92円、ゼ ロ ックス ・ク レジッ ト55.84円、長谷 工
コーポ レー シ ョン65.t7円、フジタ68.06円、ダイエ・一ー 78.82円とい った ところが注 目され る。当該 社債
発行企 業が 自社の社 債 を時 価評 価す る となる と、 前述の価 格 まで評 価が切 り下げ られ るこ とに なる。 そ
してそ の差額 は、会計 上利 益 と して処理 され るのであ る。
この負 債 の時価 評価 では、負 債 の時 価が 下落すれ ば 、帳 簿価額 との差額が 会計上利益 と して認識 され
るこ とに な る。社 債の 時価が 下落す るの は、発行企 業の信 用度が 低下 したか らであ るが、会計学上 の問
題は 、信川 度 が低 下す るほ ど時価評 価導入 時 に大 きな利 益が計上 され るこ とであ る。 この よ うな会 計処
理 を規 定す る会計基 準案 が 、2000年12月に 日本 を含 む先進9ヶ 国の会計基準設定主体 と国際 会計基準審
議会 との ジ ョイ ン ト ・ワー キ ング ・グル ー プ(JWG)によって公表 されてい る。







資産及び金融負債についてその保有意図に関わらずすべて時価評価 し、帳簿価額 との差額 を毎期の利益
ない し損失 として損益計算書で認識すべきとす る全面時価評価が採用 されてい る。負債の時価評価 も、
その一環 として実施 され るものである。
現行の国際会計基準(IAS32and39)は、デ リバティブや運用目的の有価証券など特定の金融商品につ
いてのみ時価 との評価差額を当期損益 とする。けれ ども国際会計基準審議会は、金融商品にっいて もと
もと全面時価会計の考え方を持っていた(IASE40「金融商Fi?1(FinancialInstruments)」)。2000年末
に公表 されたJWGの基準は、あくまでも草案であ り、す ぐにどこかの国で導入されるものではないが、
その内容が国際会計基準審議会のホームページ上に公開されていることか らもわかる ように、現在金融
商品について改訂が検討 されている国際会計基準と密接な関係 を持 っている。いずれ、国際会計基準 は
じめ各国の会計基準に全面時価会計が採用 され ることが想定 され る。
負債は負の資産 ともいわれ、通常の資産 とは逆の効果を発生 させる。全面時価会計 では、帳簿価額よ
りも下落 した資産はその差額が損失 として処理される。そ してその裏返 しとして、帳 簿価額より下落 し
た負債はその差額が利益 として処理 され るのである。借入金の返済や社債の償還について支払不 可能 と
なる リスクが高まって くると、 リスクに応 じて割引金利が上昇す るため、算出される割引現在価値が低
くなる。それがdi場で時価に反映 され るのである。なお、社債時価下落企業は、負債の時価評価が導入
された時に 一一時的に大 きな利益を計上す ることになるが、その企業が社債を償還する際には額面分の支
出が必要になるか ら、時価を越 える部分については損失として会計処理 しなければな らなくなる。
会計は、事実と慣習 と判断の産物であるといわれる。時価が下落 した負債を利 益として処理するとい




考え方と極めて整合性 が高い。 ファイナンス理論からすれば、負債の価値が 下落す ると、当然それに対
応す る資産価値が損傷 しているはずである。増大 した負債 リスクは、 リスク ・プレミアム とい う形で資
本 コス トを上昇させる。すると資産評価における割引率が上昇 し、資産の現在価値が下落するのである。
それ ゆえ負債下落による会計上の評価益は、遅かれ早かれ資産下落による評価損によって相殺 され ると
ファイナンス理論的には考えられるのである。会計学では、時価 による再評価を項 目ごとに実施す るた
め、借方と貸方の間で時間的ズレが生 じて しま うだけである。(それが、トー ビンのqを1か らかい離さ
せ る理由で もある。)理 論的にいえば、資産の側だけを時価評価す るとい う会計基準の方が、む しろ論
理的整合性を欠いてい るのである。
2001年3月決算期から順次導入 されている日本の 「金融商品に係る会計基準」は、デ リバティブを除







際 立 つ 勝 ち 組 と負 け組 の 二 極 化
国際会計基準の特徴 は、連結決 算、キ ャッシュ ・フロー、時価評価にある。H本 で も2000年3.月決算
期に連結 中心 の財 務報告 とキャッシュ ・フロー計算 書の作成 が実施 され、2001年3月決算期 には時価評
価が、 資産 と しての金融 商品 の処理 に導入 されて いる。そ れ以外の 」撲 用資産 につ いて も、減損会計 と
い う形 で時価評価 の導 入が検討 され てお り、負債 となる金融 商品 について も、す でに述べた よ うに時価
評価 の適 用が 世界的 課題 となってい る。 そ うなる と企業 は、 白らの資産 につい てそれ を保有す る必 要が
あるか真剣に検討 しな けれ ばな らない。事業川資産 であれ 金融資産 であれ、 さらには低価法が適用 され
る棚 卸資産で あれ 、資産の時 価が取得原価 を ド回 る と、それが評価損 と して財 務諸表に顕在 化す る。将
来にわた って 回復 の 目途が 立たない場合 には、当期の損 失 として処理す るこ とになる。 時価会計 では、
ほとん どすべての資産 が(さ らには負債 も)価 値変動の リス クに さらされ るので ある。
バブル経 済期の 田本企 業(と りわ け金融機 関)は 、帳簿上の 資産 総額 の大 きさを競 って いた。 ところ
がすで にその頃、外国企 業は資産の 大 きさではな く、資産 が もた らす利 益率の高 さに 目標 をシ フ トして
いた のであ る。伝統的 な取得原 価主義の もとでは、資産総額 は企業 を評価す る重要 な指標 であ った。資
産が 大 きけれ ば担保価 値 も大 き くな り、間接金融 に よって容易に資金調達が 出来たか らであ る。 社会的
評価 も資産の大 きさに依存 していた。 しか も会 計上は、規 則的な減価償却 を除 くと、資産 価値その もの
の変動 を意識す る必要が なかった。 この よ うな会計制度 は、巨大 な資産 を要す る重厚 長大産業 主導 の高
度成 長期の経 済構造に は、 うま くフ ィッ トす る ものであった(TakateraandYamamoto,1989)。
ところが時価 評価に なれ ば、大 きな資産 は、大 きな リス クに直結す る。 っねに市場に よる再評 価の洗
礼を受 け るか らで ある。時 価の ド落は 、本業 の利 益 を消 し去 って しま う。 では時価が1二がれ ばいいか と
い うと、現在 の会 計基 準では評 価益 は当期損 益に算入 され ないこ とが多 く、その場合 には貸借 対照表の
資産のみ を膨 らませ る。す る と計算 上ROA(総資産矛ll益率)は 低Fす るとい う事態が発生す る。その よ う
な事 態は、全 面時 価会 計の導入 によって解消 される ものであるが、 ともあれ キャ ッシュ ・フ ローに結 び
付かない資産 を保持す ることは、企業 にとってはそれ 自体が リス クなのであ る㈲。
国際 会計基準 が前提 と して いる直接 金融の時代で は、 リスクを小 さくし企業価 値を高 めるために、効
率的に資産 を保有す るこ とが不 可欠 にな る。 この考え方は、軽 薄短小産業主導の ニュー ・エ コノ ミーに
適合 した もので ある。前述 したメー カーに よるア ウ トソー シングや、金融機関で実施 されているAL、{(資
産 ・負債総 合管理)も 同様 であ る。ln来の取得原価 主義 会計は規格大量生産型の規模の経 済には適 して





今 日、デジタル ・デバイ ドな らぬアカ ウンティング ・デバイ ドが見られる。 ドイツのように国際会計
基準そのものを受容 している国では、ハlerck社のようなグローバル企業が国際会計基準によってますます
世界の投資家 を引き付けるとともに、 ローカルな中小企業は新 しい国内基準への適応 にも四苦八苦す る
とい う2極 化が発生 している。 日本で も筆者が聞 き取 り調査 した範囲では、納税申告書の作成を会計の
第一義 とするよ うな小 さな企業には、新 しい会計基準に うまく適応 出来ていない ところが少な くなかっ
た。 国際会計基準に代表 され る投資家のための会計基準、 とりわけ時価会計は、企業の勝 ち負 けを際立
たせる効果を持 っている。
時価会計は、価値変動をス トレー トに開示す るため、なんらかの方法でこの価値変動 リスクを管理 し
なければならなくなる。ここで活用 されるのが、デ リバテ ィブに代表 されるファイナンスの専門知識で
ある。例えば、巨大な資産 は、ABSとして証券化 して切 り売 りすれば、その機能を引き続き活用 しつつリ
スク分散することが可能になる。↑akateraandYamamoto(1989)で主張 されているよ うに、取得原価主
義の会計制度は、 リ'スクを吸収す るとい うシ ョックアブ ソーバー能力を持っていた。それゆえ、日本企
業では複雑なファイナンスの知識 を必要としなかったが、そのため財務諸表には含み益が溜まり実態が
反映 されない とい う欠陥が並存 した。時価主義の会計制度は、企業活動に伴 うリスクを(良 かれ悪 しか
れ)そ のまま開示す るのである。
今 日、会計学者の間で取得原価主義へ戻れ とい う主張が徐々に増えてきている(田 中、1998)。その
ような主張は、為替が 白山化され資本市場が国際的に統合 され るとともに、多くの日本企業が世界に工
場を持ちそれ らの活動が コンピュー タによってネ ッ トワーク化 され るとい う開かれた経済に我々がいる
ことを見過 ごしている。古 き良き時代への ノスタルジーはもう通用 しない し、 日本例外論では今ま さに
形成 されつつある世界市場から退出するしかない。
IV.国際会計基準がもたらす可能性
キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー 経 営 に フ ィ ッ トした 生 産 管 理
日本 にお い て、 キ ャ ソシュ ・フ ロー 計算 書 に基づ くキャ ッシ ュ ・フ ロー経 営 を早 くか ら実 践 して きた
企 業 に、京セ ラが ある。京セ ラ とい えばア メーバ 経営が 有名 であ るが、この会 社は1980年にニ ュー ヨー
ク証 券取引所 に上場 してお り、早 くか らSEC基 準 に準拠 して 間接法 よる連 結 キャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書




単 位:百万 円;決算 日:3H31日




























































京セ ラは、図 表3か らも明 らか な ように、設備投 資を必ず純営業 キャッシュ ・フローで賄 える範 囲内
に抑 えて きたの で ある。 これ は、 予め計画 して実践 され てきた もの と考え られ る。そ して 限 られた設備
投資 を徹底 的 に多能化 して 、一台 の機械で い ろい ろな仕 事が出来 るよ うに工夫 してきたので ある。 必要
以 上に設備 投資 を行 うの ではな く、既存の設 備 を有効活用す る ことによって、過 大な減 価償却負担 が回
避 され る とと もに 、会計 上 は利 益 とキャ ッシュ ・フ ロー が よ り接近す ることにな る。 柔軟な組織改 変 を
可能 にす る京セ ラのア メーバ経営 の裏 には、 キャ ッシュ ・フロー経営の 実践 があ ったので ある。 こ うし
た現場 での 努力 に よって、投資 が効 率化 され てきたのであ る。 事実、京セ ラにお ける吉ヤ、ッシ ュ ・フ ロ
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減価 償却 費に加 えて 、間接法 に よる キャ ッシ ュ ・フ ロー 計算書の修正項 目として無視出来ないのが 、
棚卸 資産であ る。 多 くのn本 企 業は、 ジャス トイ ンタイムの生産管理 システ ムな どに よって、 出来るだ
け在庫 を持た ない効 率的 な経 営 を行 って きた。企 業の在庫 は、原材料 であれ 、最終製贔で あれ 、すでに
資金 が投 下 されてい るに もかかわ らず 、売上 にはな らず キャ ッシュ ・フローが実現 していない もので あ
る。 大 きな在 庫 を抱 えてい る と、その変動幅 も必然的 に大 き くなるか ら、 キャ ッシュ ・フ ローの錯乱要
因 となって しま う。在 庫 を出来 るだ けゼ ロに近づ け、変動 させない こ と、 これ はそ もそ も原価計 算にお
ける製造原価 の低減が 目的 で あった ものだが、 よ く検討 してみ る と、キャ ッシュ ・フロー経営 に極 めて
フ ィッ トした経営形態 であったので ある。
H本 の企 業は、必ず しもキャ ッシュ ・フ ロー経営 を意識 して実 践 して きた訳 ではないか もしれ ない が、
それが 実は グローバル ・スタンダー ドに照 ら して極めて合 理的な経営であ ることが キャッシュ ・フロー計
算書 に よって証明出来 るのであ る。国際 会計基 準に先 導 され る会計基準 の変 更に よって、すべて が 日本
経済 や 日本企業 に向 い風 にな る訳では決 して ない こ とがわかる。
'
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田 ・ 壁社 会奉 堂EE
強 い国際競 争 力 を持つ 日本企 業ケー ス ・スタデ ィ
これまでにおいて、伝統的な日本の会計制度は、長期雇用、年功序列、企業別継台に代表される日本
的経営、とりわけ重厚長大産業におけるβ本的経営と相互に整合的であったことを考察 してきた。それ
に対 し国際会計基準に代表される新 しい会計制度は、伝統的な 日本的経営を変質させるものではあるが、
軽薄短小型のニュー ・エコノミー といった時代の要請にフィッ トしたものである。そこで本項では、そ
のよ うな新 しい経済環境において強い国際競争力を発揮 しているH本の電気機械企業2社 を取 り上げ、




精密電子部品まで広範囲に及んでいる。 この うち汎用部品については、世界的な価格競争が激化 してお
り、A社も東アジア及び東南アジアに生産拠点を移転せざるをえなくなっている。この製品領域は、すで
に韓国や中国の企業でも製造可能になってお り、高コス トの日本国内では採算的に見合わなくなってい
るからである。 これ に対 し高性能精密部品については、依然 として国内工場で製造が行われており、日
本の同業他社数社とともに世界的に寡占化されている状態である。 しかも競合する国内同業他社といえ
ども、それぞれ得意分野が微妙に異なってお り、製品領域をさらに限定すればA社 の製品が事実上独占
状態にあることもある。そ うした製品は、極めて高い国際競争力を維持 してお り、価格競争による値崩
れを防いでいる。
そのような高性能高付加価値電子部品は、急速にコンパク ト化が進むデジタル情報端末に不可欠なも
ので、 しかも次世代機器の製造そのものがA社 の電子部品の技術革新に大きく依存 しているのが現状で
ある。A社の高性能電子部品製造においては、独 自の技術力を維持するために、コア ・コンビタンスに関
わる主要な技術はすべて丙製化され、決 して汎用技術に頼 らない とい う戦略が徹底されている。特にA
社の製品は、その原材料の品質に依存する部分が大きいため、原材料の製造は、本社工場で一一括 して行
われている。 さらに独 自技術を保持するために、主要な生産設備 もすべて内製化されている。そのため、
研究開発や生産技術のためのスタッフを多く抱えている。
A社は、マ トリックス経営を推進 している。本社工場以外の国内外の工場を分社化 して子会社化 し、生









決算が不可欠だか らである。 しかも本社には多 くのスタッフを擁 し、研究開発 も強力に行われてい る。




自の ものであ りしか もハイテク化 されているので、その初期輸送 コス トが膨大になる。それゆえ遠 くの




B祉は、 世界 的 にブラン ドが確立 した メーカーであ る。それ ゆえ、高度経済 成長期か ら高い国際競争力
を築 いて きた。個々 の製品を見 ると、依然 と して国 内ではシ ェアがt位 ない しは2位 の ものが多いが、そ
のB社 におい て も、近年国 内工場 の競争力 の源 泉が変化 してい る。B社 は、最終製品 を製造 してい る こと
か ら、生産 プ ロセ スを徹底 して合理化 し、無駄 な在 庫 を減 らしつ つ製 品の品質 を高めて きた。QCサ ー ク
ルや ジャス トイ ンタイム生産方式 な ど、日本企 業が世界に誇 る リー ンな生産 システムのほ とん どが、B社
におい て も実践 され て きた。競争力の源 泉は、その よ うに して効率化 され たア ッセ ンブ リ・ライ ンにあっ
た のであ る。
B社は 、日本企 業の中で も極 めて早い段階か ら国際 化を進 めてお り、東 南ア ジアの:1二場 な どはすで に30
年 の歴 史を持つ に至 って い る。そ の際 プ ロダク ト ・ライ フサイ クル理 論(Vcrnon,1971)に沿 って、成 熟
化 した低 価格製 品 を海外 生産 に移 しつつ、国 内工場 では よ り付加 価値 の高い新製 品の製造ヘ シフ トす る
とい うプ ロセス を繰 り返 して きたの である。 ただ し、モー ター な どの駆 動部分 を持 ってい る電 気製品 は、
駆動 精度が製 品の 品質に直結す るた め、精度 の高 い生産技術 を誇 る国内 工場 での生産が続 け られ た。言
葉 を変 えれ ば、特 定のアナ ログ技 術には、繊細 な熟練 とい う要素が不 可欠 であ ったのである。
近年起 こ ってい る大 きな変 化は 、電機 製品 にお けるアナ ログ技術か らデジ タル技術 へのイ ノベー シ ョ
ンの進展 である。 アナ ロ グ製品の多 くは駆動 部分を内蔵 してお り、微妙 な精度 が製品の質に反 映 したが、
デ ジ タル製191、はその よ うな要因 を持 た ない た め、 どこの国 の二L場で製造 しよ うが全 く同 じ品質 の製 品 が
最初 か ら生産 され る。 技術的 に成 熟 していない国 で あって も、本国か ら製造設備 を持 ち込 むな らば、木
社工場 と同質 の製 品 を生産す るこ とが可能 なのであ る。
ただ しくそ うや って製造 され るデ ジタル製 品の性能 は、集積 度 の極 めて高い半 導体に よって構成 され
る幾 つかの部 品群(モ ジュール)の 性能 に よって決 定的に左右 され る。 っ ま りキー ・デバイスの性能 が
製品全 体の価 値 を決 めて しま うので ある。 それ ゆえ競争力 の源 泉は、最終の組 立工程では なく、モ ジ ュ
ール化 され るキー ・デバイ スの製 造へ と変化す る。 そ こでB社 は、 デジタル 製品の生産 において キー ・





ャーのコス トが下がるならば、国内でも長期的にア ッセンブ リ工場を維持
してい くことが十分に可能であるとい う。
組織的には、B社は事業部制組織 を採用 し、それを世界 レベルで実践するグローバル連結経営を行 って
いる。B社 もまた、米国のSEC基準による財務開示を実施 している。そ して海外の事業子会社には、日本
人のコン トローラーを現地人社長に次ぐナンバー2と して置いている。日本人 コン トローラーには、グル
ープ本社か らの派遣者 として現地人社長が行 う経営を監視 し、その内容や成果を本社へ報告することと、
現地法人における経営陣の一員として現地人社長ヘア ドバイスす るなどさまざまなサポー トを行 うこと
の2種 類の任務が与えられ る。 日本人コン トローラ■・一一は本社経理部直属であ り、同時に現地法人の経営
陣で もあるとい う、ユニークなコン トローラー制度 を構築 しているのである。近年ではEVAを模 したキ
ャッシュ ・フローベースの業績評価指標が開発 され、事業部の業績評価が行われている。そ うしたキャ
ッシュ ・フロー経営が可能になるのも、B社が早 くからSEC基準による連結キャッシュ ・フロー計算書を
作成 してきたからである。
コンピュータに代表 されるデジタル技術は、ネ ッ トワーク化 されることによって、より大きな力を発
揮する。B祉のデジタル製品 も同様で、デジタル製品の製造を世界的にネ ットワーク化することによって、
現地生産においては現地の部品や技術を出来る限 り活用することを目指 している。そ うす ることで、グ
ローバルな レベルで技術力、研究開発能力を最適利用 しようとい うのである。近年では、 さらに収益性
を高めるために、事業部内の工場が独 自に他社とも取引出来るよ う組織の自由度が高め られている。こ
れによって、 より高い技術力 と強い商品力の実現が目指 されている。
今後、B社はデジタル技術をコア ・コンビタンスとする以下のような製品 ・事業戦略を描いている。す
なわち成長性 と収益の高低によってマ トリックス化 し、成長性 も収益性 も低い事業を見直す とともに、
当初は収益性が低 くても高い成長性が期待されるデジタル技術の分野で新規事業をより多 く立ち上げる
べく戦略的に資源 を投入す るとい うものである。そ して成長性、収益性 ともに高い分野をより増やすた
めに、その領域では積極的に攻めの経営 を実施す る。海外子会社に移転するのは、収益性は高いが今後
高い成長性が期待 しづらい分野が中心になるとい う。
デ ジタル 時代 に お ける国際競 争 力
以上の事例か ら、企業の競争優位の源泉が、最終消費財の組立か ら特定の高付加価値精密電子部品の
製造へ とドラスティックに変化 していることが理解出来る。 日本企業は、不況に苦労 しながらも、アナ
ログ技術か らデジタル技術へのイ ノベーションを推進iしていたのである。ただし電気機械産業には、ア
ナログ型ない しは重厚長大型の技術 とデジタル型ない しは軽薄短小型の技術が並存 している。前者につ
いては国際競争力が失われっっあ り、後者 にっいては今後 とも強い国際競争力が期待出来 る。電気機械
産業では、競争優位の源泉が、QCやJITなどによって効率化された最終製品の組立か ら、ハイテクが凝




電機製品のデジタル化は、伝統的なプロダク ト・ライフサイクル理論を陳腐化 させて しま う。近年で
は、国内外の工場でほぼ同時に同 じ製品が生産開始されるケースが増えている。そ うす ると、1985年の
プラザ合意以前に比べて依然として強いH本 田の為替 レー トのために、第三国への輸出については・国
内工場は圧倒的に競争力が落ちてしまう。デジタル製品については、駆動部分の精度 といった繊細な熟
練部分が決定的な問題 とな らないため、最終製品組立すなわちアッセンブ リ ・レベルでの国内工場の競
争優位がなくなってしま うのである。
前述のA祉 及びB社 の事例か ら明 らかなように、デジタル技術では、特定の高付加価値精密部品すなわ
ちキー ・デバイスの製造が競争力の源泉 となる。そのような領域において持続可能な差別化戦略 を採 る
ためには、強力な研究開発が不可欠である。高コス トにより…旦国外に流出 したデジタル技術は、二度
と国内に戻ってこない可能性が高いからである。
今後 とも、世界的に市場の統合とルールの標準化が進展 し、汎用製品については価格低下が傾向 とし
て避けられないであろう(Reich,1991)。それを前提に国際競争力を維持 していくためには、さらなるイ
ノベーションの追求と原価低減努力が不可欠である。事例研究で明 らかなよ うに、電気機械産業では新




国際会計基準に代表 される投資家のための会計基準、 とりわけ時価会計は、企業の勝ち負 けを際立た
せる効果を持っている。新 しい経済ルールは、巨大な固定資産 と低い利益率に基づくコス ト・リーダーシ
ップ指向の日本企業の旧来の戦略を過去のものとして しま う。現在進展 しているデジタル技術革命 にお
いては、付加価値の高いキニ ・デバイスをいかに本国で製造するかによって産業競争力が規定される。
その ような技術を開発 し維持 してい くためには、強力な研究開発活動が不可欠である。時価会計制度の
ドでは、将来のキャッシュ ・フロー獲得能力によって企業価値が測定 される。その意味で、 さらなるイ
ノベーシ ョンの追求は、H本 産業の競争力維持にとって極めて重要であるといえる。
今後 日本において も、全面時価会計の導入が想定 され る。それに対 して企業経営上重要なことは、時
価変動に よる評価損益の計.ヒに二喜'慶 することではなく、資産であれ負債であれ、企業全体として ト








利益重視の経営か らキャッシュ ・フロー経営へ、それぞれ変化するであろ うとい うことである。
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